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内 容 提 要 
本文借鉴国际上股票季节性发行 Seasoned Equity Offering 后长期表现
失常的理论和研究方法 选取我国沪深两市 1998年 1月至 2001年 6月间以
增发方式或配股方式发行新股的 300 只股票样本 结合我国股票市场不同时
期增配政策特点 比较了在 增易配难 的特定时期 进行增发与配股的公
司在新股发行后的股票长期市场 投资回报 表现和公司会计 经营业绩
表现 实证不同再融资起点的公司是否存在经济结果上的差异  
通过实证 我们发现在 增易配难 的时期进行增发或配股的公司在新
股上市后经营业绩都存在下滑 且下滑幅度在统计上显著 这个实证结果说
明在我国上市公司增发配股行为中存在经营业绩下滑的现象 就长期市场表











公司业绩表现的关系 第五章对本文的研究做了总结  
 















This paper provides an empirical study of long-run performances of SEO 
firms in China. The SEO long-run performance effect has been documented on the 
security market of many other countries. To investigate the situation in China, a 
sample of either rights issues or re-issues common stock in A share market over 
the period January 1998 to June 2001 is organized. In combination with the 
offering rule, This paper will try to find out 1. Whether SEO operating 
performance effect exists extensively in Shanghai & Shenzhen stock market; 2. 
How about the market performance? 3. Are there any differences between 
rights-issues and re-issues? 
The empirical evidences indicate that the operating performances of the SEO 
companies issued between 1998 and June 2001 decline significantly both before 
and after whole-market adjustments. The evidences support the earning 
management hypothesis. When comes market performance both right-issues and  
re-issues companies perform over the market a little. While the empirical results 
can not tell the different agency costs arising by rights issuing and re-issuing. 
The followings are organized as: Chapter 1 reviews literatures on SEO about 
market performance and operating performance. Chapter 2 compares the different 
conditions and effects conducting right issuing and re-issuing. Chapter 3 provides 
empirical methodologies and the sources of data used in the following parts of the 
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前   言 
增发与配股是再融资的主要形式 近年来 增发与配股轮番受到上市公司
的追捧,究竟配股和增发两种再融资方式孰优孰劣呢 这个问题一直是学术
界和监管当局探讨的热点之一 其中利弊也众说纷纭  
增发与配股的公司在增发或配股之后的经营业绩改善状况直接反映资本
市场资本配置的有效性和合理性 而增发与配股新股发行后股票长期的价格
行为模式 则从另一方面反映了市场的有效性和市场对新增发行的认可程度  
我国 A 股资本市场肩负着促进我国经济体制和企业制度改革的重任 增
发与配股融资占 A 股资本市场融资比例逐年上升 因此尽可能准确了解增发
与配股的新股上市后的价格行为 再融资后公司业绩的变化以及它们的影响







取我国沪深两市 1998 年至 2001 年 6月可以利用的以增发方式和以配股方式
发行的股票为样本 就新股上市前后上市公司业绩的变化 新股上市后股价
行为的变动和新股在增发配股两种不同再融资方式下 长期会计和市场表现
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第一章  文献回顾 
配股和增发是上市公司再融资的两种主要方式 配股 Rights Issue 1发
行是指符合配股条件的上市公司根据公司发展目标和经营需要 经证券监管
部门核准后向原股东按一定比例配售新股的融资行为 相似于西方国家的附
权发行 Rights Offering 增发 Re issue 新股是指符合增发条件的上
市公司根据公司发展目标和经营需要 主要向社会公众发售新股的融资行为
相似于西方国家的季节性权益的初级发行 Primary Issue of Seasoned 
Equity Issue 对配股和增发的长期表现 Long-term Performance 进行
研究对了解新股2上市后股票价格变化 分析再融资资金利用效果从而不断完
善再融资发行有积极意义  
第一节  配股与增发的长期表现文献回顾 
配股和增发都属于再融资 在我国两者之和大致相当于西方国家的季节
性发行 SEO 范畴 20世纪 60年代一些较老的文献里就已经有关于 SEO后




定价问题研究的深入 越来越多学者对 SEO 后长期表现进行了实证 同时也
对各自的实证结果提出了不同的解说理论 从而也就产生了越来越多这方面
的文献  
                                                        
1 我国证券市场再融资发行的 配股 与 增发 的英文翻译参考 中国证券期货统计年鉴 中的提法  
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一 国内外关于 SEO后长期市场表现研究的文献回顾 
一 国外研究的文献回顾 
在早期的研究中 Stigler 1964 使用一些 SEO公司进行了小样本研究,
研究发现 这些公司 SEO后的长期市场表现失常 Asquith & Mullins 1986
3
研究发现工业公司在 SEO后两年有 6 的超常收益 Schipper & Smith 1986
也对再发行股票的公司股价进行研究 他们却得到了再发行股票后有比较显




33.4% 而同期的参考标准的收益率为 66.4% 因此 他们认为上市公司 SEO
后有比较显著的负超常收益  
Loughran & Ritter (1995)的 新发行之迷 The new issue puzzle
5
和 Spiess & Affleck-Graves(1995) 的 SEO 后的长期表现失常
 6
两篇有
关 SEO 后长期表现的论文成为近年来研究 SEO 长期表现的重要文献 近年来
人们在不同股票市场上进行 SEO 后长期表现研究时几乎都同时重点引用了这
两篇重要文献 如英国的 Levis(1995),日本的 Cai.L(1996)以及 Kang,Kim & 
Stulz(1996) 德国的 Stehle & Richard等 2000 新西兰的 Marcus Traill 
& Ed Vos 2000 等  




那斯达克 Nasdaq 的 3702只在 1970-1990期间季节性发行(SEO)的股票, 他
                                                        
3
 见 Asquith. P. and Mullins. D.,“Equity Issues and Offering Dilution”, Journal of Financial Economics 15, 
1986, P86. 
4 见 Masulis. R. and Korwar. A., “Seasoned Equity Offerings: An Empirical Investigation.” Journal of 
Financial Economics 15, 1986, P91–118. 
5 见 Loughran T. and Ritter J. R., The new issue puzzle, Journal of Finance.50, 1995, P23-51. 
6 见 Spiess, D. K. and Affleck-Graves, J., “Underperformance in long-run stock returns following seasoned 
equity offerings”, Journal of Financial Economics 38, 1995, P243-267. 
7 见 Loughran and Ritter, “The Long-run Performance Of Initial Public Offerings”, Journal of Finance 46, 
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们的研究发现 SEO后的前 6个月并没有显著的负超常收益 但在 18个月以
后 负累计超常收益非常显著 Loughran & Ritter同时发现发行后的五年每
个发行公司的平均年回报仅为 7%,而具有一样市场资本化  (market 
capitalization)的其他没有 SEO公司却达到了 15% 作者推论 这些发行新
股的公司在利用 机会窗口 window of opportunity ,即在公司被高估时
发行新股 也正是市场对这些过于乐观预期的纠正产生了股票长期收益不佳
市场需要花费长达五年的时间来纠正这些乐观预期的观点支持了市场行为模
式的无效率 结合 IPO相似的长期市场表现失常现象 Loughran & Ritter(1995)
提出了这个 新发行之迷 即为什么权益发行的股票投资回报会在公司权益
后接下来的五年里比没有权益发行的股票投资回报低得多  
Spiess & Affleck-Graves(1995)使用了美国一个 1247 只在 1975-1985
期间季节性初级发行(Primary Issues of Seasoned Equity offering)的股
票样本进行研究 他们的研究发现 在发行的第一月内经过市场指数调整的
投资回报是正的且在统计上显著 而从长期来讲 美国季节性初级发行存在
负的长期超常收益 季节性发行后五年持有的收益率的中位数为 10% 而具
有相似样本量 相同行业没有季节性发行的匹配样本的收益率中位数是
42.3% 在控制了交易系统 发行规模 发行公司存在年限和账面市场比率
book-market ratio 的基础上 这种表现欠佳的现象仍存在 Spiess & 
Affleck-Graves 推论他们的研究结果支持管理层利用某个具体利好引起公司




以及 Kang,Kim和 Stulz(1996)研究报告日本的 SEO长期表现欠佳类似于美国
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间 SEO 的公司进行研究 他们的研究发现平均的五年持有 SEO 公司股票的收
益是–6.95%,而平均的五年市场指数收益是+5.25%.长期表现失常显著  
Stehle & Richard 等(2000)对德国法兰克福(Frankfurt)证券交易所
1960-1992年的 584个非金融公司的 SEO进行研究 他们发现 SEO 的公司在
发行后的三年内长期收益比相似市场资本化的公司少 6%  
二 国内研究的文献回顾 
由于增发的时间不长 样本缺乏 国内对于沪深股票市场再发行后股票





提云涛 2002 通过对1995 1999 年配股后较长时期超常收益的实证分
析发现 1  采用不同的累计超常收益检验方式可能有不同的结果 从对1995
1999 年沪深证券市场上市公司配股后超常收益检验来看 可以得出配股后
存在累计超常收益的结论 2  不同于国外市场中配股后有负的累计超常
收益 总体来看 在较长时期中 沪深证券市场配股后有正的累计超常收益
3  虽然1995 1999 年的总体上公司配股以后有正的超常收益 但是不同
年份公司配股以后的累计超常收益有比较明显的差异 上市公司配股后的累
计超常收益基本逐年下降 有与配股后公司经营业绩下降相一致的趋势 也
就是说 投资者的行为有逐渐理性的趋势 4  从影响公司配股后累计超
常收益的相关因素来看 公司的股利政策 公司的股本规模 配股价与市场
价的价差以及公司配股前的累计超常收益对配股后的累计超常收益有比较显
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并不是半强有效的  
对于沪深股票市场再融资的短期累积收益率问题 沈洪涛 沈艺峰 杨
熠 2003 对上海证券交易所和深圳证券交易所 41 家于 1998 2001 年之间
增发 A股上市公司的经验分析表明 中国新股增发中确实存在 公告效应
即在短期内确实存在显著的负累计超常收益率 李梦军 陆静 2001 对上
市公司发布增发新股公告后短期超常收益是否存在进行检验 认为上市公司
发布增发新股公告后有负的累计超常收益 张建森等 2001 对 1998 1999 年
的配股公告进行研究 发现短期配股后有正的超常收益  
上述各国上市公司 SEO后的长期市场表现主要研究情况总结如表 1  
 
表 1  各国上市公司 SEO后的长期市场表现主要研究一览表 
国家地区 研究 样本区间 样本大小 时间窗口 超常收益 
Loughran & Ritter 1995  1970-1990 3702 5年 -33.34% 




Rees(2002) 1980-1996 619 3年 -41.13% 
英国 Levis(1995) 1980-1991 133 1.5年 -2.72% 
德国 Stehle, Richard等(2000) 1960-1992 584 3年 -6% 
Cai.L(1996) 1971-1986 260 5年  





  1980-1988 51 3年 -24.24% 
1982-1997 45 3年 -17.18% 法国 
  
Pierre 2000  
  1982-1997 452 3年 -44.43% 
新西兰 Marcus & Ed Vos 2000  1984-1994 39 5年 -11.20% 
澳大利亚 Soucik and Allen (2000) 1984-1993 137 5年 -52.75% 
瑞士 Dubois and Pierre (2000) 1982-1997 379     3年 2.85% 
中国 原红旗 2002  1994-1999 409   7.18% 
二 国内外关于 SEO前后长期会计表现研究的文献回顾 
Healy & Palepu(1990)使用了一个 93只在 1966年至 1981年时间窗口以
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Loughran & Ritter(1997)使用了一个 1338只在 1979 1989时间窗口 SEO
的样本进行研究 他们的研究发现 尽管采取许多不同的会计指标 SEO当时
的会计指标都达到峰值 边际利润 median profit margin 中位值从 SEO
时的 5.4%降到四年后的 3.2% 资产回报率 ROA 中位值从 6.3%降到 3.2%





有提升而 SEO 后获利能力下降的模式和 Stein 1989 的信号跳跃 signal
jamming 模型相一致  
在我国 蒋义宏 魏刚 1998 对1994-1997 各年配股公司的净资产收
益率分布状况进行实证研究 认为在监管部门以净资产收益率作为配股资格





提云涛 2002 对 1995 1999年配股公司的经营业绩统计 发现配股前
后公司的净资产收益率有明显的下降趋势 与国外的股票发行后公司业绩逐
年下降的发现相一致  





                                                        
8
见 Loughran, T. and Ritter, J. R., The operating performance of firms conducting seasoned equity offerings, 






























分析师以抬高股票价格 从而使新股卖个好价格  
Toch Welch & Wong(1998)和 Rangan(1998)的研究发现 SEO 公司为了
提高发行价格 在 SEO前会通过非正常 收入的激增没有相应的现金流增加
应计项目的方式进行利润操纵 进行这些利润操纵的公司未来业绩的恶化导
致了 SEO 后续业绩的下滑 未来经营业绩的下滑导致了未来股票回报率的下
滑 非正常应计项目程度越高 未来经营业绩和股票回报率下滑程度越大
这也就是说超常收益的存在与发行前的过度表现直接相关 他们的解释是市
场上的投资者存在幼稚的行为 忽略了 SEO 前企业的盈余管理行为对会计信
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陈小悦等 2000 选取 1994 1997 年的 1053 个样本对中国股市配股公
司是否存在利润操纵进行实证 他们的实证结果表明沪深股票股市上市公司
存在为迎合监管部门的配股权规定而操纵利润的行为  
二 机会窗口  假说 
盈余管理表面上可以合理解释表现失常现象 但利用盈余管理会使发行
公司自己暴露于市场走低的系统风险 所以 Loughran & Ritter(1997)认为
市场上的确存在部分公司通过盈余管理来达到 SEO 中新股卖高价的目的 但
更多的公司只是当能够预测自己公司的价值被高估的时候 公司会抓住这一
机会发行新股票 即公司只是利用而并非都在创造 机会窗口  
Loughran & Ritter (1995)对 机会窗口 有一个具体的行为表述 市
场上存在 机会窗口 此时投资者天真地对新股发行公司将来的获利能力有
过高预估 即 过于乐观 (over- optimism) 发行公司的价值被高估 发
行公司就会伺机进行 SEO 而在发行后投资者又为真正实现的收益所失望 长
期业绩下滑便是对乐观预期的不断调整 Pierre(2000)对法国公司 SEO 的研





变量 特别是公司董事的持股比例 的水平和变化有相关 Kang Kim & Stulz 
(1999)也对日本上市公司 SEO 的长期业绩进行了研究 但他们的证据不支持
这个假说 他们认为 在日本私募发行时 为了使投资者购买股票 公司要
向投资者提供足够的信息 以便投资者作出决策 这些认购私募股份的投资
者能够辨别是否公司的价值被高估 公司很难利用价值高估的机会发行新股
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